














































































































































































































































































































































































（％） （％ポイント） （％） （％） （％） （％） （％） （％）
1年目 0．68 0．68 0．12 4．51 0．30 一〇．03 0．97 0．54
2年目 0．88 0．19 037 5．07 0．49 一α09 L11 0．52









（％） （％） （％） （％ポイント） （％ポイント） （％ポイント） （％ポイント） （％）
1年目 0．77 0．09 0．48 一〇．05 一〇．84 0．05 一〇．11 一〇．02
2年目 1．20 032 1．04 一〇．05 一〇．75 0．10 一〇．18一〇．18


































1年目 0．35 0．09 2．26 一5，409
2年目 0．56 0．31 3．46 一5，229
3年目 0．55 0．41 3．74 一5，138
4年目 0．49 0．40 3．69 一5，188



















1年目 0．05 0．00 0．32
2年目 0．16 0．04 1．00
3年目 0．16 0．07 094
4年目 0．13 0．07 0．73
　　　　　　　出所：㈲電力中央研究所（2006）。法人所得税を年間1
　　　　　　　　　　兆円だけ継続的に減税した場合である。
④UFJ総合研究所（2002）
　法人税率引下げ（実効税率1．5％引下げ）による5，000億円の法人税減税
は，設備投資を1，600億円増加させる。
4．税制改革の設備投資への影響一海外での研究事例一
　税制改革に関するアメリカの動向や，法人税率引き下げ等によるマクロ経
済の影響などに関する海外（主としてアメリカ）の検討事例を紹介する。
4．1　アメリカにおける法人税改革の動向
　1980年代には，70年代に経験したスタグフレーションの経験からケイン
ズ政策の限界が明らかになり，サプライサイドからの経済政策の重要性が強
調されるようになった。その一環として税負担の軽減による税制改革の必要
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性が高まった。これを受け，1981年に大統領に就任したレーガンは経済再
建租税法（ERTA　81）を成立させた。この81年の税制改革においては，設
備投資促進のために投資税額控除率の拡大や加速度減価償却の導入等が行わ
れた。
　しかしながら81年の財政改革は多くの特例措置による経済活動への歪み
をもたらし，また減税による経済活性化が税収増につながらず財政赤字の拡
大を招いた。こうした問題に対処するたあ，86年に租税改革法（TRA）が
成立する。86年税制改革では法人税率の46％から34％への引き下げ，加速
度償却の拡張などを行う一方，投資税額控除の廃止などによって経済活動に
対して中立的な税制が目指された。86年税制改革では租税原則として公平・
簡素・経済成長が掲げられている。
　1990年代に入り，クリントン政権が誕生すると，財政再建が政府の目標
として重視されるようになり，1993年には包括財政調整法が成立し，法人
税率の引上げ（34％から35％）が行われた。その後，財政赤字は急速に減
少し，2000年代になりブッシュ政権が誕生すると大幅な減税を内容とする
経済成長・租税救済調整法が2001年に成立し，2002年には特別減価償却制
度の導入や欠損金の繰越期間延長などによる法人税減税が行われるなど，経
済活性化を目的とした税制改革が進められている⑧。
4．2　法人税と設備投資への影響
以下では，法人税と設備投資への影響に関する海外の実証分析事例等をレ
ビューする。
①Fazzari　et　al．（1988，1988b）
MM定理を前提とする場合，税制が変更され，内部留保が増えたとして
も，理論的には外部からの資金調達とは無差別であるから，設備投資を促す
とはいえない。しかし，それにもかかわらず，企業が資金調達に対する制約
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に直面している際には異なる結論が得られる。そのような企業では，外部資
金を利用する場合，内部留保を用いる場合に比べプレミアムを支払う必要が
あるが，このとき，設備投資については最初に内部留保を利用し，その後で
外部資金を用いるという，資金ヒエラルキーが生じる。こうした状況を前提
とすると，（限界税率ではなく）平均税率の低下は，内部留保の拡大をもた
らし，これによって設備投資を促す可能性を持つ。この考え方を企業金融に
関するNew　Viewという〔9）。また，この資金制約を加えた設備投資関数の
実証分析では，q理論による定式化のパフォーマンスが改善する。
　②Cummins　et　al．（1996）
　14ヶ国，およそ3，000企業レベルのパネルデータ（1981－92年）を用いて，
Tax－adjusted　Qモデルの推定を行い，14ヶ国中，日本を含む12ヶ国で有
意な結果が得られた。これから，著者らは税制改革が設備投資に有意な影響
を及ぼしていると結論している。また，キャッシュ・フローに関しても設備
投資に有意に影響していると分析している。
　③Chirinko　et　al．（1999）
　資本の使用者コストの設備投資に対する弾力性を，約26，000のミクロデー
タ（パネルデータ）によって測定したところ，－0．4～－0．7程度（OLS推定）
という結果が得られた。さらに，説明変数と誤差項との間の相関を疑い，操
作変数法で推定したところ，弾力性は有意で一〇．25程度となった。この結
果はHassett　and　Hubbard（1997）の結果である一〇．5～－1．0という値よ
りも低い水準である。
　Chrinkoらのデータによると1986年の税制改正は資本コストを引き上げ
る効果があった。もしルーカス批判が妥当でかつ合理的な期待が適切であれ
ば，税制改正に先立って設備投資が増えるが，実際には1985～1987年まで
の設備投資の推移はスムースであった。
　④Joint　Economic　Committee　Report（2002）
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　所得税および法人税の減税は，連邦政府の財政黒字を縮小させ，利子率を
高める可能性を持つ。そのため，減税は内部資金を増やし，設備投資を促す
という見方がある一方，利子率の上昇によってこれが相殺されるという見方
もある。
　⑤Chirinko，　R．　S．（2002）
　資本の使用者コストにはいくつかの留意点がある。第一に，その定式化で
は税制のすべての側面を取り入れているとは言いがたい。ひとつの例が赤字
企業の設備投資の問題である。第二に，機会コストが資本の使用者コストに
とって重要だが，内部留保，社債発行，株式発行のコストはそれぞれ異なり，
順にコストは高いと考えられる。第三に，資金制約に直面している企業にとっ
ては内部のキャッシュ・フローが重要である。
　税制が資本コストに影響して，さらにそれが資本形成に影響するには，資
本市場における価格弾力性が吟味されるべきである。もし設備そのものの市
場での需要の価格弾力性が非弾力的であれば，税制が資本コストを引き下げ
ても企業のマージンは上昇せず，したがって投資インセンティブには結びつ
かないかもしれない。CES型生産関数を前提とすれば，それは労働と資本
の代替の弾力性で表されるので，その値に関する実証分析も重要である。
　⑥Gale　and　Orszag（2005）
　伝統的な見方では，資本所得税率の低減は資本の使用者コストを引き下げ，
これによって設備投資を促すとされる。しかしながら，資本の使用者コスト
に含まれる税引き後の割引率（収益率）が，債券や株式の税引き後収益率と
の裁定によって決まる場合（これらの収益率は政府発行債にリスクプレミア
ムを加えて決まると考えられる）には，税率低減に伴う財政黒字減少が利子
率の上昇をもたらし，その結果資本コストを高めるというシミュレーション
結果を示している。
　シミュレーションではGDP　l％の財政黒字の減少が0．3％の長期金利引き
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上げをもたらすと仮定しており，2001年のブッシュ政権の減税政策が2014
年まで継続するとした場合，資本コストは約2％程度高まるとしている。な
お，財政黒字減少が利子率上昇につながらない場合には伝統的な見方どおり
減税は資本コストを引き下げるという結果を示している。
　⑦Auerbach（2005）
　税制が設備投資に及ぼす影響については期待の役割も大きい。税制の変化
に対する予想が投資のインセンティブに影響を及ぼす。フォワードルッキン
グを前提とすれば，一時的な投資促進的な税制の効果は永続的なものよりも
大きい。期待を考慮すると，すでに法制化されあるいは法制が予定されてい
るだけでなく，将来の税制のパスが重要である。内部資金が活用可能で，そ
のコストが新たな株式を発行するよりも低い場合には，キャッシュ・フロー
が投資に及ぼすインパクトは大きく，税制はそのキャッシュ・フローに影響
をもたらす。
　フォワードルッキングを前提とした時系列モデルによる実証分析では，資
本の使用者費用が設備投資に及ぼす効果は有意であるが，その程度は小さい
とした実証結果もある。Fazzariθ’砿（1988）によるキャッシュ・フロー
の設備投資に及ぼす重要性については，実証分析の定式化の修正等を行うと
その効果は小さくなり，議論の余地があるという見方もある。キャッシュ・
フローが設備投資に及ぼす効果は依然として不確実である。
⑧Joint　Economic　Committee　Report（2006）
　近年のアメリカの持続的な経済成長を支えている要因は，金融政策，イラ
ク戦争や9．11テロなどに動じない経済の復元力，それに投資インセンティ
ブを与える税制である。
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5．今後の課題
　法人企業の公的負担のあり方は，少子高齢化・人口減少，グローバル化の
進展といった経済社会のトレンドと関連して考える必要がある。長期的な経
済活性化のためには持続的な経済成長が不可欠であり，それには経済社会の
トレンドへの適切な対応が必要となる。
　少子高齢化・人口減少への対応として生産性増加が課題となっているが，
法人企業の公的負担軽減が研究開発（R＆D）投資を促す可能性に着目する
必要がある。また，高齢化などを背景とする国内貯蓄率低下により，長期的
には国内の投資資金不足が懸念されるが，そのためには一層の対内投資の促
進が必要である。同様に，グローバル化の進展とともに対内投資の促進が国
際競争力確保にとって不可欠であり，これが持続的な経済成長に寄与する。
今後，法人企業の公的負担とマクロ経済への影響を検討するためには，しか
し検討すべき課題も多い。第一に，法人税率引き下げによってキャッシュ・
フローが増加しても，将来の需要増加などの期待がない限り，設備投資に結
びつかない可能性がある。第二に，法人税率引き下げが行われても，今後上
昇が見込まれる社会保険料雇用主負担の増加によって，設備投資に結びつか
ない可能性がある。第三に，内閣府（2002）や海外の事例（Gale　and
Orszag（2005））などでも指摘されているが，租税収入減少による財政赤字
拡大が生じ，①実質利子率上昇に伴う設備投資へのマイナス効果，②法人税
減税が他の諸税の増税を予想させ消費を抑制させる可能性，などもある。こ
うした点の理論的・実証的な検討を加えることが今後の課題でもある。
　　　　　　　　　　　　　　《注》
（1）　田近・八塩（2005）参照。
（2）　当初3年間については10～12％が税額控除されるという特例があった。
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（3）　日本のケースでは東京都の外形標準課税の対象となる資本金1億円超の法人
　　に適用される税率を用いて計算されたものである。
（4）　Modigliani　and　Miller（1958）による。
（5）　Joint　Economic　Committee　Report（2002）による。
（6）以下では本間他（1984）を参考とした。この他参考文献としては本間他
　　（1988），中村（2003）などが詳しい。
（7）　日本に限らず海外においても設備投資の決定に関する実証分析では，q理論
　　と経済学的な根拠の薄弱な加速度原理とを比較すると，加速度原理のパフォー
　　マンスのほうが高いことが知られている。
（8）　内閣府（2002b）を参照した。
（9）　内部留保資金が投資の限界的な資金源であるとする立場を企業金融に関する
　　New　Viewという。　New　Viewの立場からすると，内部資金制約は投資の重
　　要な要因であるので，法人税率減税は，投資に影響を与えることになる。詳細
　　は国枝（2003）を参照。
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